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Beschrelbung 

[G001 ] Die Erf indung betrifft ein computergestutztes Verfahren zum automatisierten Bestimmen von erwarteten Ren- 
diten von Anlageportfolios. Die Erfindung betrifft ausserdem ein Datenverarbeitungssystem, ein Serversystem und ein 

5 Clientsystem sowie ein Computerprograrnmprodukl zum Durchfuhren dieses Verfahrens. 

[0002] Vor atlem bei institutionellen Aniegem und bei professionellen Portfolioverwaltem wie Fondsmanagern be- 
steht ein Bedurfnis, die Rendite-Erwartung von Anlageportfolios zu objektivieren. Dabei sollen insbesondere die Ren- 
diten von einzelnen Asset Classes des Portfolios bestimmt werden, damit gegebenenfalls taktische oder strategische 
Neuausrichtungen der Anlagestrategie vorgenommen werden konnen. 

10 [0003] Die Finanztheorie kennt verschiedene Modelle, welche erwartete Renditen von Assets beschreiben sollen. 
Ausgangspunkt dabei ist, dass die erwartete Rendite in einem Zusammenhang mit dem systematischen Risiko des 
Assets steht. In der Wissenschaft sind verschiedene Bewertungsansatze bekannt. Ein Uberblick ubersolche Modelle 
findetsich in P. Oertmann, Global Risk Premia& International Investments, Deutscher Universitatsverlag, Wiesbaden, 
1997 (ISBN 3-8244-6497-7). 

15 [0004] Im Rahmen von Bewertungsmodellen werden erwartete Renditen von Aktien- und Obligationenmarkten eines 
Anlegeunisversums beschrieben. Es ist eine Aufgabe der voriiegenden Erfindung, Mittel zu finden, mit Hilfe derer auf 
der Grundlage von Bewertungsmodellen die erwarteten Renditen von spezifischen Anlageportfolios bestimmt bzw. 
objektiviert werden konnen. 

[0005] Die vorliegende Erfindung beruht in erster Linie darauf , in einem representatives globalen Anlageuniversum 
20 Risikopramien fur vorbestimmte systematische Risikofaktoren zu bestimmen. Die Risikopramien werden verwendet, 
urn in Kombination mit einem Risikoprofil von Asset Classes eines spezifischen Anlageportfolios die erwarteten Ren- 
diten der Asset Classes des Anlageportfolios zu berechnen. 

[0006] Im Rahmen der voriiegenden Erfindung werden Renditeerwartungen durch einen konditionierten Multifaktor- 
Bewertungsansatz (Conditional Multi Beta Pricing Model) beschrieben. Das Modell basiert darauf, dass langfristige 

25 Erwartungswerte der Renditen auf Aktien- und Obligationenmarkte durch eine inharente multiple Faktorstruktur erfasst 
werden. Im Rahmen der Faktorstruktur sollen ausschliesslich globale Grossen Quellen systematischen Risikos dar- 
stellen. Die inharente multiple Faktorstruktur wind durch eine Gruppe beobachtbarer global-okonomischer Variablen 
reprasentiert. Die Faktor-Risikopramisn sir.d zeitvariabe!. Eine eingehende Erklarung des im Rahmen der voriiegenden 
Erfindung verwendeten Bewertungsansatzos firdet sich bei P. Oertmann (siehe oben). Der Inhalt dieser Publikation 

30 wird durch Quervorv/eis in die vorliegende Anmeldung aufgenommen. 

[0007] Ausgangspunkt fur die vorliegende Erfindung ist die Annahme, dass die Beziehung zwischen Renditen und 
erwarteten Renditen auf int*mationalen Aktien- und Obligationenmarkten sowie den Veranderungen globaler Risiko- 
J faktoren durch das folgende K-Faktor Modell erfasst wird: 



35 



r ft = E W + Pn • 5 n + • 5 2t +•»+ Poc ■ 5 w + % 



wobei 



40 



i = 1 , 2, n (Asset Classes) 



J = 1,2 k (Faktoren) 



da) 



45 unterden Bedingungen: 



EP^O.J-1,2 k 



(1b) 
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E[e,] = 0i=1,2 n 



(1c) 



Varte i ] = Oe,Sofl=1 l 2 n 



(1d) 
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Cov[e |t £j] = Ojj, i = 1 , 2, .... n, j = 1 , 2 n, und i * j.(1 e) 
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und wobei die Indizes, Parameter und Variablen im Modell folgende Bedeutungen haben: 

- t (Zeitindex): Index fur die Zeitperiode t. Diese Periode t beginnt im Zeitpunkt M und endet im Zeitpunkt t. 

r tt (Uberschussrendite): Uberschussrendite, die fur die i-te Asset Class uber die Periode t gemessen wird. Die 
5 Uberschussrendite wird dabei auf Basis der folgenden Formel berechnet: r tt = 1\ - R^, wobei R H die in stetiger 

Form berechnete Rendite der i-ten Asset Class bezeichnet und R^ den im Zeitpunkt t-1 ausgewiesenen stetigen 
Zinssatz fur eine risikolose Aniage am Geldmarkt fur eine spezif ische Referenzwahrung uber die Periode t repra- 
sentiert. 

E[r ft ] (Erwartete Uberschussrendite): Uberschussrendite, die fur die i-te Asset Class fur die Periode t auf Basis der 
10 zu Beginn der Periode im Zeitpunkt t-1 verfugbaren Informationen erwartet wird. 

- Sjt (Risikofaktor): Nichtantizipierte Komponente der Veranderung des j-ten Risikofaktors, gemessen uber die Pe- 
riode t. Die im Zeitpunkt t-1 antizipierte Veranderung des j-ten Risikofaktors ist explizit nicht enthalten. 

Pij (Faktorbeta): Sensitivitat der Uberschussrendite der i-ten Asset Class in bezug auf die nichtantizipierten Ver- 
anderungen des j-ten Risikofaktors. 
is - e a (Residual-Uberschussrendite): Unsystematische Komponente der uber die Periode t gemessenen Uberschuss- 
rendite der i-ten Asset Class. 

[0008] Operatoren im Modell: 

20 - E(...): Erwartungswert 
Var(...): Varianz 
Cov(...): Kovarianz 

[0009] Das Modell wird in einer konditionierten Form verwendet Unter der Annahme, dass die Risikopramien fur die 
25 Exposure der Uberschussrenditen internationaler Asset Classes gegenuber den nichtantizipierten Veranderungen glo- 
balen Faktoren im Zeitverlauf schwanken, ergibt sich nachstehende Bewertungsrestriktion fur den Querschnitt erwar- 
teter Renditen (cross-sectional restriction): 

i = 1 , 2, .... n (Asset Classes) (2) 
wobei die Indizes, Parameter und Variablen im Modell folgende Bedeutungen haben: 

35 

t (Zeitindex) : Siehe oben. 
00 (Faktorbeta) : Siehe oben. 

$m (Okonomische Informationsmenge): Informationsmenge im Zeitpunkt t-1 . Diese umfasst samtliche, offentiich 

zurVerfugungstehenden Informationen uber global-okonomische Rahmenbedingungen. Formal wird die Informa- 
40 tionsmenge durch einen Inf ormationsvektor beschrieben: = («Pi ( m,<P2,m.- -.^tcm) e R*- 

E [ r ft^-i] (Konditionierte Uberschussrenditererwartung): Im Zeitpunkt t-1 erwartete Uberschussrendite der i-ten 

Asset Class fur die Periode t. Die Hohe der erwarteten Uberschussrendite entspricht der zu Beginn der Periode, 

im Zeitpunkt t-1 , verfugbaren Informationsmenge $t-i • 
- Xft (^t^) (Konditionierte Risikopramie): Im Zeitpunkt t-1 erwartete Pramie fur die Ubernahme einer Einheits-Expo- 
45 sure gegenuber den nichtantizipierten Veranderungen des j-ten Risikofaktors durch eine Aniage (Faktorbeta Pg=1 ) . 

Die Hohe der erwarteten Kompensation fur Faktorrisiko entspricht der zu Beginn der Periode, im Zeitpunkt t-1 , 

verfugbaren Informationsmenge . 

[0010] Operatoren im Modell: N 

50 

E[...l...] : Konditionierter Erwartungswert 

[0011] Gleichung (2) spezifiziert Erwartungswerte fur die Oberschussrenditen, die mit den Asset Classes des Uni- 
versums uber die Zeitperiode zwischen t-1 und t erzielt werden konnen. Diese Erwartungswerte sind konsistent mit 
55 den unterschiedlichen Risikoprof ilen der einzelnen Asset Classes sowie der im Zeitpunkt t-1 zuganglichen Informati- 
onsmenge uber okonomische Rahmenbedingungen. Das Modell basiert auf der Annahme, dass der konditionierte 
Erwartungswert fur die Uberschussrendite jeder Asset Class in einer exakten linearen Beziehung zu k Faktor-Risiko- 
pramien steht. 
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[0012] Es wird angenommen, dass ein wohlspezifiziertes Set von globalen Instrumentalvariablen, Z^ = (Z 1t M, 
Z2H. ■ Zh,t-i). in hinreichender Weise die fur die Preisbildung auf internationalen Aktien- und Obligationenmarkten 
zumZeitpunktt-1 relevanten Informationen widerspiegelt. Grundsatzlich kann der 1 xh-lnstrumentatvektorZt.., alseine 
Teilmenge des umfassenden 1 XK-lnformationsvektors O^.^ betrachtet werden. Die Beziehung zwischen der im Zeit- 
punkt t-1 erwarteten j-ten Risikopramie und den Werten eines solchen Instrumentalvektors zu Begin n des Monats ist 
wie folgt spezif iziert: 

V?t -1> = <°i0 + ^1 ' Z i.n + «te • ^.m + - + «pi * Z h.M 

] = 1 , 2, .... k (Risikopramien) (3) 

wobei die Indizes, Parameter und Variablen im Modell die folgenden Bedeutungen haben: 
t (Zeitindex): Siehe oben. 

*jt(?i-i) (Konditionierte Risikopramie): Siehe oben. 

Zv,n (Instrumentalvariable): Im Zeitpunkt t-1 beobachtbare Auspragung der v-ten Instrumentalvariable zur Pro- 
gnose globaler Risikopramien. Die Instrumentalvariable ist ein Element der okonomischen Informationsmenge: 

?t-1 = ( Z 14-1' Z 2.t-1'-» Z h.t-l)- 

- co^ (Risikopramien-Dynamik-Parameter): Parameter zur Beschreibung des Wirkungszusammenhangs zwischen 
der Auspragung der v-ten Instrumentalvariable und der Hohe der j-ten Risikopramie 

[0013] Die Gleichung (3) beschreibt die schwankende Hohe der im Modell eingesetzten Risikopramien. Vor dem 
Hintergrund der Gleichung (3) kann die im Rahmen des Modells motivierte konditionierte Bewertungsrestriktion wie 
folgt notiert werden: 

4u|?t-i]-S E«>jvZ Vl t-i-Pij 

j=1v=0 

i = 1 , 2, n (Asset Classes) (4) 

[0014] Die dem Querschnitt von erwarteten Renditen auferlegte Bewertungsrestriktion basiert direkt auf den Risiko- 
pramien-Dynamik-Parametern co. Diese Koeffizienten beschreiben den Zusammenhang zwischen Veranderungen der 
okonomischen Informationsmenge und der Hohe der erwarteten Risikopramien. Da die Faktor-Risikopramien via Glei- 
chung (2) alsfur alle Asset Classes identisch restringiert sind, ergeben sich gleichermassen Querschnittsrestriktionen 
fur die die Variation dieser Risikopramien beschreibenden Koeffizienten ca^, j = 1 , 2, k, v = 0, 1 , 2, h. 
[0015] Aus der Substitution der Querschnittsrestriktion (4) in das Faktormodell (1) resultiert die nichtlineare Basis- 
gleichung des der vorl legend en Erf in dung zu Grunde liegenden Modells. 



k h k 

Ht = S £ ©jv-Zv.t-1 'Pi) + ' 6 jt +£ it 
j=1v=0 j=1 



i = 1 , 2, .... n (Asset Classes) (5) 



[0016] Diese Gleichung reprasentiert die im Modell angenommene strukturelle Beziehung zwischen dermonatlichen 
Rendite deri-ten Asset Class und (i) der Exposure des Marktes gegenuber globalen Risikofaktoren, (ii) nichtantizipier- 
ten Veranderungen der Risikofaktoren sowie (Hi) den mitdiesen Risikofaktoren verknupften zeitvariablen Risikoprami- 
en. 

[0017] Ausgehend von diesem Modell werden erfindungsgemass in einem computerbasierten Verfahren erwartete 
Uberschussrenditen von Anlage-Portfolios automatisch bestimmt. Zu diesem Zweck werden als Ausgangspunkt ein 
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10 



15 



representatives Anlageuniversum und Risikofaktoren vordefiniert. Beim Ablaut des Verfahrens werden die Risikopri- 
mien RPi fur die Risikofaktoren an Hand der Asset Classen des vordefinierten Anlageuniversums in einem Computer- 
system auf Grund von automatisch zur Verfugung gestellten Marktdaten wiedemolt berechnet. Die Risikopramien sind 
zeitabhangig. Die ermittelten Risikopramien werden anschliessend in einer Datenbank gespeichert. Die Risikopramien 
werden universe!! uber aile reprasentativen Asset Classen ermittelt. Sie sind darter konsistent und Asset Class unab- 
hangig. Daraus konnen aktuelle und langfristige (d.h. uber einen bestimmten Zeitraum gemittelte) Risikopramien be- 
stimmt werden. 

[0018] In einem weiteren Schritt wird fur ein spezifisches Anlageportfolio, fur das die Uberschussrenditen bestimmt 
werden sollen, ein Risikoprofil ermittelt. Spezifisches Anlageportfolio heisst in diesem Zusammenhang die Gesamtheit 
der Asset Classes eines Benutzers des erfindungsgemassen Verfahrens, z.B. ein Fondsmanager. Das spezifische 
Anlageportfolio deckt sich nicht notwendigerweise mlt dem reprasentativen, globalen Anlageuniversum. Das Risiko- 
profil beschreibt die Sensitivitat von einzelnen Asset Classes des Portfolios gegenuber systematischen Risikofaktoren. 
Das Risikoprofil pij ist ebenfalls zeitabhangig. Die derart ermittelten Werte werden ebenfalls in einer Datenbank ge- 
speichert. 

[0019] Die erwarteten Renditen der Asset Classen des Anlageportfolios werden anschliessend auf der Grundlage 
der fur das representative Anlageuniversum ermittelten Risikopramien und des Risikoprofils fur die entsprechende 
Asset Class gem ass der folgenden Formel ermittelt. 



20 
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wobei 
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rj die erwartete Oberschussrendite fur die i-te Asset Class des Portfolios ist, 

pjj die Sensitivitat der i-ten Asset Class des Portfolios gegenuber dem j-ten Risikofaktor ist und 

RPj die Risikopramie fur den j-ten Risikofaktor, 

n die Anzahl Asset Classes und 

k die Anzahl der Risiken bezeichnen. 



[0020] Die Bestimmung der Risikopramien und der Beta-Werte des Risikoprofils des reprasentativen Anlegeuniver- 
sums erfolgt dabei vorzugsweise durch Generalized Method of Moments (GMM) auf grund der nachfolgenden Formel 
(6). 

45 Die Erfindung wird im Rahmen eines Systems bestehend aus nicht-linearen Basisgleichungen (5) empirisch imple- 
mentiert, wobei die Anzahl der Gleichungen der Anzahl von vordefinierten Asset Classes im Universum entspricht. 
Dieses Gleichungssystem kann wie folgt notiert werden: 



so 
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wobei die Indizes, Parameter und Variablen im Modell folgende Bedeutung haben: 

- t (Zeitindex) : Siehe oben. 

i (Asset Class-Index): i = 1 , .... n. 

- j (Risikofaktor-lndex): j = 1 , .... k. 

v (Instrumentatvariablen-lndex): v = 0, .... h 

r ft (Oberschussrendite fur die Asset Class des reprasentativen Anlageun'rversums): Siehe oben. 

- (Risikofaktor): Siehe oben. 
Py (Faktorbeta): Siehe oben. 

(Instrumentalvariable): Siehe oben. 

- cDj^ (Risikopramien-Dynamik-Parameter): Siehe oben. 
^ (Residual-Uberschussrendite): Siehe oben. 

[0021] Das Gleichungssystem (6) ermoglicht die gleichzeitige, okonometrische Bestimmung der Risikoprofile der 
reprasentativen Asset Classes im Unrversum sowie der die Zeitvariabilitat der globalen Risikopramien erfassenden 
Dynamik-Parameter. Auf der rechten Seite des Gleichungssystems sind drei Komponenten additiv verknupft: 

Komponente-1 (Zeitvariable Risikopramien): Die erste Komponente des Model Is beschreibt die in den monatlichen 
Asset Class-Renditen enthaltenen, variablen globalen Risikopramien: 





'Pn-Pi^ 




( \ 




r> \ 
M),t-1 


"Komponente 1" = 


Pij 
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Z v,t-1 




^PnV"PnkJ 




^a>kO"*G>kh; 




^ Z h,t-1> 



Die Risikopramien RPi entsprechen dabei dem Produkt der Risikopramien Dynamik- Parameter-Matrix £2 und 
dem Instumentalvariablen Vektor Z. 

Komponente-2 (Risikofaktor-induzierte Renditeschocks): Die zweite Komponente des Model Is beschreibt die 
durch nichtantizipierte Faktorveranderungen verursachten Abweichungen der monatlichen Renditen von ihren va- 
riablen monatlichen Erwartungswerten: 









? u 1 


"Komponente 2"= 

















Komponente-3 (Asset Class-spezifische Renditeschocks): Die dritte Komponente des Modells enthalt die Abwei- 
chungen der monatlichen Renditen von ihren zeitvariablen Erwartungswerten, die nicht auf die unterstellte Fak- 
torstruktur zuruckfuhrbar sind, also quasi unsystematische, nicht durch das Modell erklarte Renditekomponenten: 
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"Komponente 3"= 



Eft 

v E nty 



10 [0022] Die Struktur des Model Is (6) impliziert zwei Arten von Restriktionen hinsichtlich des Querschnitts der (Durch- 
schnitts)-Renditen der Core Asset Classes im Universum: 

Restriktion-1 : Die Risikopramien -Dynamik-Parameter a^,, J = 1 , 2, k, v - 0, 1 , 2 h unterliegen im Rahmen 

der Komponente 1 einer Gleichheitsrestriktion uber den Querschnitt der (Core) Asset Class Renditen. Diese Re- 
15 striktion steltt sicher, dass die in den Uberschussrenditen enthattenen globalen Risikopramien uber den Querschnitt 

der Asset Classes gleich sind. 

Restriction -2: Das System enthalt grundsatzlich keinen konstanten Term. Diese Restriction beinhaltet, dass er- 
wartete Renditen grundsatzlich keine konstanten Komponenten einschliessen, die nicht den Risikopramien zuge- 
20 ordnet werden konnen. 



[0023] Im Rahmen des Modells (6) werden die nxk Faktorbetas und die kxh ©-Parameter (Risikopramien -Dynamik- 
Parameter) simultan ermittelt. Dabei werden die unterstellte inharente Faktorstruktursowie die Zeitvariabilitat der Ri- 
sikopramien auf Basis von okonomischen Grossen model liert. 

25 [0024] Spezifikation der Faktoren: Die in das Modell eingehenden Risikofaktoren, j = 1 , 2, .... k}, sind beobach- 
tbare Grossen. In der vorliegenden Erfindung werden vorteilhaft ausschliesslich systematische Risikofaktoren einge- 
setzt, die als langfristige Wertetreiber betrachtet werden. Eine solche Wahmehmung des systematischen Risikos - die 
Konzentration auf globale Einflusse - ist konsistent mit der Spezifikation der internationalen Gleichgewichts- und Ar- 
bitragebewertungsmodelle. Die berucksichtigten Risikofaktoren sind z.B. Weltaktienmarktrisiken, Wahrungsrisiken, 

30 Zinsrisiken und/oder Rohstoffpreis-Risiken. 

[0025] Spezifikation der Instrumentalvariablen: Die in das Modell eingehenden instrumentalvariablen, {Z^-i. v = 1 , 
2, .... h}, sind global-dkonomische Parameter. Dies entspricht der Intuition, dass auf zunehmend integrierten Kapital- 
markten globale Risikopramien grundsatzlich durch globale Rahmenbedingungen determiniert werden. Die Ermittlung 
der Risikopramien erfolgt dabei vorteilhaft gleichzeitig auf der Grundlage der Gleichung (6). Diese Art der Berechnung 

35 fuhrt zu in sich konsistenten Resuitaten. Die Instrumentalvariablen eskomptieren die Erwartungen hinsichtlich der glo- 
balen wirtschaftlichen Entwicklung (Wirtschaftszyklen). Instrumente sind beispielsweise Term-Spread, Kreditrisiko- 
Spread, KGV/PE und TED-Spread. 

[0026] Die Ermittlung der Risikopramien und des Risikoprofils und die auf diesen Werten basierende Bestimmung 
der Uberschussrenditen der Asset Classen erfolgen vorzugsweise in einem zentralen Computersystem, auf welches 

40 der Anwender mit einem Client zugreifen kann. Eine Mehrzahl von Anwendem mit unterschied lichen Anlagenportfoiios 
kann auf die gleichen, universell bestimmten und universell guttligen Daten zugreifen. Fur die vorab definierten Asset 
Classes eines jeden Aniageportfolios werden die erwarteten Uberschussrenditen in der eriauterten Art und Weise 
bestimmt. Das Verfahren eignet sich besonders gut zum Betrieb durch einen Application Service Provider (ASP). Die 
Benutzer beziehen vom Betreiber des erfindungsgemassen Verfahrens kundenspezifisch berechnete Werte, wobei 

45 die Berechnung auf dem zentralen Server ablauft. 

[0027] Das Implementierung des Modells wird auf Basis von nichtantizipierten Faktorveranderungen durch gefuhrt. 
Diese Faktorinnovationen werden vorzugsweise ausserhalb des Bewertungsmodells im Rahmen eines erweiterten 
vektorautoregressiven (VAR) Systems bestimmt. Diesem System liegt die folgende Basisgleichung zugrunde: 

N 

50 
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(VAR-Basisgleichung fur das Prewhitening der Risikofaktoren) 
[0028] 

k h 

j = 1 , 2 k (Risikofaktoren) (7) 

Indizes, Parameter und Variablen im Model): 

t (Zeitindex) : Siehe oben. 

j, v (Risikofaktor-lndex): j = 1 , ...,k, v = 1 , k 

v (Instrumentatvariablen-lndex): v = 1 h 

5jt (Risikofaktor): Nichtantizipierte Komponente der Veranderung des j-ten Risikofaktors, gemessen uber die Pe- 
riode t. 

(Roh-Risikofaktor): Gesamte (antizipierte + nichtantizipierte) Veranderung des j-ten Risikofaktors, gemessen 
uber die Periode t. 

(Instrumentalvariable): Siehe oben. 
Cjo.c^.d^ (VAR-Regressionskoeffizient): v = 1 , k; v = 1 , h 

[0029] Die VAR-Basisgleichung fur das Prewhitening der Risikofaktoren umfasst drei Komponenten: 
Prewhitening-Komponente-1 : Die Konstante bereinigt die Veranderungen eines Roh-Risikofaktors 6^ urn einen lang- 
fristig konstanten Trend: 

D Komponente 1 ' = Cj 0 

[0030] Prewhrtening-Komponente-2 (Quasi-Orthogonalisierung uber den Querschnitt der Faktoren): 
Die gewichtetc Summe der um eine Zeitperiode verzogerten Veranderungen aller Risikofaktoren (t-1) bereinigt die 
Veranderungen eines Roh-Risikofaktors S* p um Autokorrelationseffekte und verzogerte Informationen in anderen Fak- 
toren: 



* * 
"Komponente 2"= £ Cj v -5 o t _-| 

o=1 

[0031] Prewhitening-Komponente-3 (Orthogonalisierung zu erwarteten Renditekomponenten): Die gewichtete Sum- 
me der um eine Zeitperiode verzogerten Instrumentalvariablen (t-1) bereinigt die Veranderungen eines Roh-Risiko- 
faktors 5" K um Informationen, die zur Beschreibung der erwarteten Risikopramien im Modell herangezogen werden: 



h 

"Komponente 3"= £ dj V -Z v> t_i 

V=1 



[0032] Die Zeitreihe der Residuen der j-ten Gleichung des VAR-Systems bildet dann die im Modell verwendete 
Zeitreihe fur Innovationen des j-ten Risikofaktors, {6^, t = 1 , ... t T}. Damit haben alle Faktorzeitreihen aufgrund dieses 
Vorgehens einen Mittelwert von Null. 

[0033] Der Betrieb des Verfahrens gemass der vorliegenden Erfindung erfolgt vorzugsweise auf einem zentralen 
Server, auf welchen die Endbenutzer zugreifen konnen. Insbesondere ist der Server als Web-Server ausgebildet, 
sodass uber das Protokoll https zugegriffen werden kann. Der Betreiber des Servers bietet das Verfahren als Appli- 
cation Service Provider (ASP) an. 

[0034] Gemass einem bevorzugten Ausfuhrungsbeispiel der Erfindung wird die erwartete Uberschussrendite fur jede 
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Asset Class des Portfolios in einzelne Fundamentalkomponenten aufgeteilt. Die einzelnen Fundamentalkomponenten 
bezeichnen den Anteil, welche die einzelnen Risikofaktoren an der erwarteten Rendite einer Asset Class haben. 
[0035] Im Rahmen der vorliegenden Erfindung ist es denkbar, sowohl aktuelle Risikopramien als auch langfristige 
Risikopramien des Anlageun'rversums zu bestimmen. Auf dieser Grundlage konnen langfristige und aktuelle erwartete 
Uberschussrenditen des Anlageportf olios bestimmt werden. 

[0036] Gemass einem bevorzugten Ausfuhrungsbeispiel werden als Risikofaktoren Zinssatze, Wechselkurse, der 
Aktienmarkt und Rohstoffpreise berucksichtigt. Es hat sich herausgestellt, dass sich mit diesen vier Risikofaktoren 
ausreichend zuveriassige Resultate ergeben. 

[0037] Das erfindungsgemasse Verfahren lauft weitgehend automatisch auf einem Datenverarbeitungssystem ab. 
Zur Durchfuhrung des Verfahrens weist das System Mittel zum automatischen Bestimmen von aktuellen und/oder 
langfristigen zeitabhangigen universalen Risikopramien sowie Mittel zum Speichern dieser Risikopramien auf. Das 
System enthalt ausserdem Mittel zum Bestimmen von zeitabhangigen Beta-Werten eines Risikoprof ils fur ein bestimm- 
tes Anlageportfolio. Das Risikoprofil beschreibt die Sensitivitat der Asset Classes des spezifischen Aniageportfolios 
gegenubersystematischen Risikofaktoren. Das System weist ausserdem Mittel zum Berechnen von erwarteten Uber- 
schussrenditen der Asset Classes des spezifischen Aniageportfolios gemass der folgenden Formel auf: 



(rpA 



wobei 

rj die erwartete Uberschussrendite fur die i-te Asset Class des Portfolios ist, 

Py die Sensitivitat der i-ten Asset Class des Portfolios gegenuber dem j-ten Risikofaktor ist, 

RPj die Risikopramie fur den j-ten-Risikofaktor ist, 

n die Anzahl Asset Classes und 

k die Anzahl der Risiken ist 

[0038] Bei einer anderen Anzahl von berucksichtigten Risiken andert sich entsprechend die Anzahl der Faktor-Betas 
und der Risikopramien. 

[0039] Das Datenverarbeitungssystem ist vorteilhaft direkt mit einem Lief eranten von Marktdaten verbunden. Markt- 
daten konnen dadurch direkt eingelesen und verwertet werden. Beispielsweise konnen die Marktdaten von Primark/ 
Datastream eingesetzt werden. 

[0040] Das erfindungsgemasse System ist vorteilhaft zur Bestimmung der Rendite einer Mehrzahl von Aniageport- 
folios ausgebildet, wobei fur die Bestimmung der Uberschussrenditen aller Aniageportfolios die gleichen, universell 
bestimmten Risikopramien verwendet werden. Einzelne Anleger konnen uber eine Schnittstelle die erwarteten Uber- 
schussrenditen der Asset Classes ihres spezifischen Aniageportfolios abfragen. 

[0041] Vorteilhaft weist das System Ausgabemittel auf, mittels welchem die erwartenden Renditen fur jede Asset 
Class eines spezifischen Anlageportf olios einzeln, vorzugsweise auf einem dezentralen Client-System, grafisch dar- 
stellbar sind. Gemass einer wefteren bevorzugten Ausfuhrungsform weist das System Mittel zum grafischen Darstelien 
der einzelnen, von den Risikofaktoren abhangigen Fundamentalkomponenten der erwarteten Uberschussrenditen der 
einzelnen Asset Classes auf. Der Benutzer kann damit den Einfluss von einzelnen Risiken auf sein spezifisches An- 
lageportfolio laufend Qberprufen und gegebenenfalls Umschichtungen an der Portfoliostruktur vomehmen. 
[0042] Ein weiterer Aspekt der Erfindung betrifft ein Client-System zum Bestimmen von erwarteten Uberschussren- 
diten eines anlegerspezifischen Aniageportfolios. Das Client-System enthalt Mittel zum Identifizieren des Anlegers und 
eine Datenschnittstelle, mittels welcher der Client mit einem Server verbindbar ist, auf welchem in der vorstehenden 
beschriebenen Art und Weise erwartete Uberschussrendite berechenbar sind. Der Client weist ausserdem Mittel zum 
Anzeigen der erwarteten Rendite des Aniageportfolios auf. 

[0043] Ein weiterer Aspekt der Erfindung betrifft ein Computerprogramm Produkt, welches das vorstehend beschrie- 
bene Verfahren ausfuhren kann, wenn es auf einem Computer lauft. 

[0044] Die Erfindung wird im Folgenden an Hand eines Ausfuhrungsbeispiels und an Hand von Figuren naher er- 
lautert. 
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[0045] Es zeigen: 

Figur 1 Ein Flow-Chart der den Ablaut des Verfahrens gemass der Erfindung zeigt, 

Figur 2 Darstellung der berechneten erwarteten Renditen von verschiedenen Asset Classes eines spezrfischen 
Anlageportfolios, 

Figur 3 Aufteilung der erwarteten Renditen von Asset Classes eines spezifischen Anlageportfolios in Fundamen- 
tal komponenten und 

Figur 4 Schematische Darstellung eines erfindungsgemassen Computersystems 

[0046] In Figur 1 ist der Ablaut des erfindungsgemassen Verfahrens dargestellt. Im ersten Schritt 1 werden aktuelle 
Marktdaten ermittelt. Die Ermittlung der Marktdaten erfolgtbeispielsweiseauf einermonatlichen Basis. Im voriiegenden 
Fall werden Marktdaten von Primark/Datastream bezogen. 

[0047] Als Marktdaten werden typischerweise lauf end Werte von folgenden Preisindizes und makrookonomischen 
Grossen uber einen historischen Zeitraum von beispielsweise 144 Monaten ermittelt und in einer Datenbank gespei- 
chert: 

Preisindezes weltweiter Aktienmarkte 
Aktienpreisindizes weltweiter Branchen 
Preisindizes weltweiter Bondmarkte 
- Wechelskurse globaler Wahrungen 
Rohstoffpreise 

Zinssatze in den G7 Landern fur verschiedene Laufzeiten 
Zinssatze fur Untemehmensobligationen mit unterschiedlichen Ratings 
Relative BSP-Gewichte der G7 Lander 
Kurs-Gewinn-Verhaltnisse (KGV) auf den G7 Aktienmarkten 
Implizite Aktienmarktvolatilftaten 

[0048] Auf der Grundlage dieser Marktdaten werden in Schritt 2 mit der vorstehenden Gleichung (6) die Risikopra- 
mien von vorbestimmten reprasentativen Asset Classen im Anlageuniversum bestimmt. Im voriiegenden Fall werden 
Risikopramien fur die vier Risiken Zinssatze, Wechselkurse, Rohstoffpreise und Aktienmarkt ermittelt. Die Asset Clas- 
sen des Anlageunrversums sind wie folgt definiert: 

Nationale Aktienmarkte: 

Aktien USA, Aktien Japan, Aktien Schweiz, Aktien Australien, Aktien Hong Kong, Aktien 
Grossbrrtannien, Aktien EMU fleweils breite Marktindizes) 

Nationale Obligation en markte: 

Obligationen USA, Obligationen Japan, Obligationen Schweiz, Obligationen EMU (jeweils breite Marktindizes) 

Geldmarkte: 

US-Dollar, Japanischer Yen, Euro {jeweils 1-Monats Geldmarktzinssaatze) 

[0049] Die Ermittlung der Risikopramien erfoigt durch Schatzung mrt GMM der Formel (6), wobei die Risikopramien 
dem Produkt von der aus den Risikopramien-Dynamik Parametern <fy gebildeten Risikopramien-Dynamik-Matrix Q 
und dem Instrumenlal-Variablen-Vektor 2+ A entspricht. Auf Grund der bereits bekannten Risikopramien zu fruheren 
Zeitpunkten kann gleichzeitig eine langfristige Risikopramie als Mittel uber einen bestimmten Zeitrang, beispielsweise 
48 Monate ermittelt werden. 

[0050] In Schritt 3 werden portfoliospezifische Faktor-Betas ftj, das heisst, die Sensitivitat der Uberschussrendite 
der i-ten Asset Class des anlegespezifischen Portfolios in Bezug auf nicht antizipierte Veranderungen des j-ten Risi- 
kofaktors ermittelt. Die Bestimmung von Py erfoigt durch lineare Regression. Daraus ergibt sich eine Art okonomischer 
Fingerabdruck des entsprechenden Anlageportfolios. 

[0051] Die Faktor-Betas der anlegerspezifischen Asset Classes werden durch lineare Regression der anlegerspe- 
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zifischen Rendite auf die Risikofaktoren ermittett. Dabei werden die gleichen Risikofaktoren wie fur die Schatzung der 
Risikopramien gemass Gleichung (6) verwendet, also beispielsweise Aktienmarktrisiko, Zinsrisiko, Wahrungsrisiko, 
und Rohstoffpreisrisiko. Die lineare Regressionsgletehung fur die i-te anlegerspezifische Asset Class wird durch das 
folgende k-dimensionaie Faktormodell erfasst: 

R tt = a, + p n • F 1t + Pa • F a + • ■ + Pik • F kt + e & 

wobei 

i = 1 , 2, n (anlegerspezifische Asset Classes) 

j=1,2, ..... k (Faktoren) 

[0052] Die Faktoren, welche mit F^ bezeichnet sind, gehen in diesem Fall vorzugsweise ats historische Zertreihen 
(d.h. ohne Korrektur um die erwarteten Faktorveranderungen) in die lineare Regression ein. Der k-dimensionale Vektor 
mit Betakoeffizienten p g fur dei i-te anlegerspezifische Asset Class bildet das Risikoprofil (resp. den okonomischen 
Fingerabdruck) dieser Asset Class. 

[0053] Die erwarteten Uberschussrenditen der Asset Classen eines Portfolios bilden einen Vektor, dessen Dimension 
der Anzahl Asset Classen des Portfolios entspricht Dieser Vektor ergibt sich als Produkt einer Matrix mit den Faktor- 
Betas und einem aus den Risikopramien bestehenden Vektor. Diese Berechnung wird in Schritt 4 durchgefuhrt Je 
nach dem, ob die langfristigen oder die aktuellen Risikopramien berucksichtigt werden, wird eine aktuelle oder eine 
langfristige Uberschussrendite bestimmt 

[0054] Die nachfolgende Tabelle zeigt ein Beispiel von erwarteten Uberschussrenditen auf der Grundlage von Fun- 
damentatdaten: 



Risikofaktor 


Risikoprofil 




Risikopramie 




Anteil an der Rendite 


Marictrisiko 


1,54 


X 


1,20% 




1,B5% 


Rohstoffpreise 


- 0,09 


X 


-7,41% 




0,67% 


Wahrungskursc 


1,67 


X 


- 0,37% 




-0,62% 


Zinssatze 


0,43 


X 


0,55% 




0,24% 



[0055] Obigo Tabelle zeigt die erwartete Oberschussrendite fur Technologieaktien auf der Grundlage ihres spezifi- 
schen Risikoprof ils und auf der Grundlage von globalen Risikopramien. Die in der vierten Spalte dargestellten globalen 
Risikopramien sind fur jede Asset Class gleich. Das'Risikoprof il in der zweiten Spalte ist spezifisch fur die Asset Class 
Technologieaktien n . Das Risikoprofil sagt aus, dass beim Anstieg der Zinsrate um 10 % der Aktienkurs von Techno- 
logieaktien im Durchschnitt um 4,3 % (daher der Faktor 0,43 im Risikoprofil) steigt. Aus der Multiplication ergeben sich 
4 Fundamental-Komponenten der erwarteten Uberschussrendite der Asset Class der Technologieaktien". Die erwar- 
tete Uberschussrendite betragt 2,15% und ergibt sich durch die Addition der einzelnen Fundamentalkomponenten 
(1 ,85 + 0,67 - 0,62 + 0,24 = 2,15). 

[0056] Die derart berechneten Uberschussrenditen werden in Schritt 5 graphisch dargestellt. 
[0057] In Figur 2 ist eine graf ische Darstellung der auf diese Weise berechneten Uberschussrenditen eines spezifi- 
schen Portfolios dargestellt. Das Portfolio ist in 19 Asset Classes aufgeteitt, in 13 landerspezifische Aktienmarkte und 
6 nach Laufzeit und Markt aufgeteilte Obligationen. Die Uberschussrenditen fur die einzelnen Asset Classes sind als 
Balken grafisch dargestellt. In Figur 3 ist eine Aufteilung der Uberschussrenditen gemass Figur 2 in die einzelnen 
Fundamental-Komponenten dargestellt. Figur 3 zeigt den Einfiuss der Risiken Weltaktienmarkt, Rohstoffpreise, Wech- 
selkurse und Zinssatze auf die Uberschussrenditen der einzelnen Asset Classes. Die Fundamentalkomponenten sind 
(grau/schwarz/schraffiert/weiss) als Balkendiagramm einzeln dargestellt. 

[0058] In Figur 4 ist die Architektur der Anwendung, welche einen Betrieb des erfindungsgemassen Verfahrens er- 
laubt schematisch dargestellt. Ein Endanwender jdentlf iziert sich uber einen bestimmten Benutzernamen mit Passwort. 
Durch den Application Tailor wird anschliessend ein spezielles Frontend erzeugt und dem Endanwender angezeigt. 
Uber das Frontend erhalt der Benutzer Zugriff zu dem als Business-Objects bezeichneten Dienst. 
[0059] Die Architektur enthalt verschiedene logische Server, die unterschiedliche Aufgaben wahmehmen. Es kann 
sich dabei physisch um einen oder um verschiedene Rechner handeln. 

[0060] Auf einem Application Server sind Frontendprodukte abgelegt. Der Application Server stellt die Anzeige des 
Frontends an den Endanwender sicher. Beispielsweise konnen im Frontend kundenspezifische graf ische Darstellun- 
gen oder spezifische Anordnungen ausgewahlt werden. Die Software wird entsprechendzugeschnitten, bevorsie dem 
Kunden zur Verfugung gestellt wird. 
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[0061] Ein Maintenance-Server steltt die Kontrolle der Zugangsrechte zu den einzeinen Anwendungen und zu den . 
Businessobjects sicher. Im Maintenance-Server sind kundenspeziflsche Daten abgelegt. 

[0062] Ein Object-Server stellt sogenannte Business-Objects zur Verfugung. Dies sind insbesondere Datenreihen, 
berechnete Werte, usw. 

5 [0063] Die Daten fur die Businessobjects und Konfigurationen sowie auch kundenspeziflsche Daten sind auf einem 
Daten ban kserver abgelegt. 

[0064] Zugangspunkt fur den Kunden, der die Anwendung gemass der vorliegenden Erfindung benutzen will, ist das 
Frontend. Die Kommunikation vom Client zu den Servern, auf welchen das erfindungsgemasse Verfahren ablauft, 
erfolgt uber http(S) und/oder XML. 
w [0065] Marktdaten von kommerziellen Datenanbietem werden als plug-in in das System eingebunden und direkt 
online eingelesen. 

[0066] Im vorliegenden Fall wurden vorstehend mehrmals englische Bezeichnungen fur die einzeinen Komponenten 
verwendet, da dies die auch in deutscher Sprache gangigen Bezeichnungen sind. 



15 

Patentanspruche 

1 . Computerbasiertes Verfahren zum automatischen Bestimmen von erwarteten Uberschussrenditen von Anlage- 
portfolios, enthaltend die Schritte: 

20 

a) Wiederholtes Berechnen von aktuellen und/oder langfristigen zeitabhangigen Risikopramien (RPj) fur vor- 
bestimmte systematische Risikofaktoren auf der Grundlage von Asset Classes eines vordef inierten reprasen- 
tativen Anlageunfversums, 



25 b) vorzusgsweise Speicherung der Risikopramien (RPj) in einer Datenbank. 

c) Bestimmen eines fur das Anlageportfoiio charakteristischen zeitabhangigen Risikoprofils, welches Risiko- 
profil die Sensitivitat der Asset Classes des Portfolios gegenOber den vorbestimmten systematischen Risiko- 
faktoren beschreibt, 

30 

d) Bestimmen der erwarteten Uberschussrenditen ft) der Asset Classes des An lageportf olios gemass der 
folgenden Formel 



35 



IA. ■ ■ ■ A 



nt J 



RP, 



RP 

V kj 



(1) 



45 wobei 

r, die erwartete Oberschuss-Rendite fur die i-te Asset Class des Portfolios ist, 
Pij die Sensitivitat der i-ten Asset Class des Portfolios gegenuber dem j-ten Risikofaktor ist, 
RPj die Risikopramie fur den j-ten Risikofaktor ist, 
n die Anzahl Asset Classes ist, K 
so k die Anzahl berticksichtigter Risiken ist. 

2. Verfahren nach Anspruch 1, dadurch gekennzeichnet, dass die Risikopramien (RPj) durch GMM (Generalized 
Method of Movments) in einem zentralen Computersystem gemass der Gleichung 
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bestimmt werden, 
wobei 

r tt die Uberschussrenditen der Asset Classes des reprasentativen Anlageuniversums sind 
a^, ein Parameter zur Beschreibung des Wirkungszusammenhangs zwischen den Auspragungen der v-ten Instru- 
mental-Variable und der Hone der j-ten Risikopramie ist, 

Zy iM die Instrumental-Variable, das heisst die im Zeitpunkt ti beobachtbare Auspragung zur Prognose globaler 
Risikopramien ist, 

^ der Risikof aktor bzw. die nicht antizipierte Komponente der Veranderung des j-ten Risikof aktors gemessen Ober 
die Periode t ist, 

Eft die Residualuberschussrendite, das heisst die unsystematische Komponente der Gberdie Periode T gemesse- 
nen Uberschussrendite der i-ten Asset Class ist und 
h die Anzahl der berucksichtigten Instrumente ist, 
Und wobei die Risikopramie (RP) als 



0) tl 



10 mh) \?m,l-\) 



definiert ist. 

Verfahren nach einem der Anspruche 1 oder2, dadurch gekennzeichnet, dass die p-Werte (pij) des Risikoprofils 
eines anlegerspezifischen Portfolios durch (ineare Regression berechnet werden. 

Verfahren nach einem der Anspruche 1 bis 3, dadurch gekennzeichnet, dass zum Durchfuhren von Schritt d) 
der Anwender mit einem Client auf ein zentrales Computersystem zugreift, in welchem zertabhangige Risikopra- 
mien (RPj) und zertabhangige Risikoprofile (Pg) ermittelt und abgespeichert werden. 

Verfahren nach einem der Anspruche 1 bis 4, dadurch gekennzeichnet, dass die erwartete Uberschussrendite 
fur jede Asset Class des Portfolios in Fundamental komponenten aufgeteitt wird, die den jeweiligen Anteil der ein- 
zelnen Risikofaktoren an der Rendite bezeichnen und, dass die Aufteilung der Uberschussrendite vorzugsweise 
grafisch dargestellt wird. 
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6. Verfahren nach einem der Anspruche 1 bis 5, dadurch gekennzeichnet, dass in Schritt a) langfristige Risikopra- 
mien und aktuelle Risikopramien bestimmt werden und dass in Schritt d) auf Grund der aktuellen und der langfri- 
stigen Risikopramien aktuelle und langfristig erwartete Uberschussrenditen bestimmt werden. 

7. Verfahren nach einem der Anspruche 1 bis 6, dadurch gekennzeichnet, dass als Risikofaktoren Zinssatze, Wech- 
selkurse, Aktienmarkt und Rohstoffpreise benucksichtigt werden. 

8. Datenverarbeitungssystem zum Durchfuhren des Verfahrens nach einem der Anspruche 1 bis 7, enthaltend 

Mittel zum automatischen Bestimmen von aktuellen und/oder langfristigen zeitabhangigen Risikopramien 
(RPj). 



Mittel zum Speichem der sich zeitlich verandemden Risikopramien (RPj). 



15 



Mittel zum Bestimmen von Faktoren (ftp eines zeitabhangigen Risikoprofils fur ein Anlageportfolio, welches 
die Sensitivitat der Asset Classes des Anlageportfolios gegenuber systematischen Risikofaktoren beschreibt, 



20 



Mittel zum Berechnen von erwarteten Uberschussrenditen der Asset Classes eines Anlageportfolios gemass 
der Formel 



25 



A. 



(rpA 



fint ) K^k 



30 wobei 

rj die erwartete Rendite fur die i-te Asset Class des Portfolios ist, 

P (J die Sensitivitat der i-ten Asset Class des Portfolios gegenuber dem j-ten Risikofaktor ist, 
RPj die Risikopramie fur den j-ten Risikofaktor ist, 
n die Anzahl Asset Classes ist und 
35 k die Anzahl berucksichtigter Risiken ist. 

9. Datenverarbeitungssystem nach Anspruch 8, dadurch gekennzeichnet, dass das System Mittel zum direkten 
Eintesen von Marktdaten aufweist. 

40 10. Datenverarbeitungssystem nach einem der Anspruche 8 Oder 9, dadurch gekennzeichnet, dass das System zur 
Bestimmung der erwarteten Uberschussrenditen der Asset Classes einer Mehrzahl von Anlageportfolios ausge- 
bildet ist, 

wobei das System eine Schnittstelle aufweist, uber welche die erwarteten Uberschussrenditen der Asset Classes 
eines anlegerspezifischen Anlageportfolios durch einen raumlich vom Datenverarbeitungssystem getrennten An- 
45 leger abf ragbar sind. 

1 1 . System nach einem der Anspruche 8 bis 1 0, dadurch gekennzeichnet, dass das System Ausgabemittel aufweist, 
mittels welch en die erwarteten Renditen fur jede Asset Class eines Anlageportfolios einzeln, vorzugsweise auf 
einen dezentraien Client graf isch darstellba/ sind. 

50 

12. Vorrichtung nach Anspruch 11 , dadurch gekennzeichnet, dass das System Mittel zum grafischen Darstellen der 
einzelnen, von den einzelnen Risikofaktoren abhangigen Fundamental Komponenten der erwarteten Uberschuss- 
renditen der einzelnen Asset Classes aufweist. 

55 13. Client System zum Bestimmen von erwarteten Uberschussrenditen eines Benutzerspezifischen Anlageportfolios, 
enthaltend 

Mittel zum Identifizieren des Benutzers, 
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- eine Datenschnittstelle, mittels welcher das Client-System mit einem Serversystem verbindbar ist, mit wel- 
chem erwartete Uberschussrenditen des Anlageportfolios berechenbar sind, 

Mittel zum Anzeigen der erwarteten Uberschussrendite des Anlageportfolios, insbesondere der erwarteten 
Renditen der einzelnen Asset Classes des Anlageportfolios. 

14. Computerprogrammprodukt, das direkt in den internen Speicher eines digitalen Computers geladen werden kann 
und das Softwarecodeabschnitte umfasst, mit denen die Schritte gemass einem der AnsprGche 1 bis 7 ausgefuhrt 
werden, wenn das Produkt auf einem Computer lauft. 
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1.) Ermitteln von 
Marktdaten 



2.) Bestimmen von 
Risikopramien mit GMM im 
reprasentativen 
Anlageuniversum 
langfristig/kurzfristig 



3.) Bestimmen der Faktor- 
betas (Risikoprofil) des 
spezifischen Anlageportfolios 
durch lineare Regression 



4. Bestimmen der erwarteten 
Uberschussrenditen der Asset 
Classes des spezifischen Portfolios 



5. Darstellen der erwarteten 
Oberschussrenditen der Asset 
Classes des spezifischen Portfolios 



Fig. 1 
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EuropSisches ERKLARUNG 

Patentamt die nach Regel 45 des EuropaJschen Patent- 

Dbereinkommens for das weitere Vertahren a 
europSischer Recherchsnbericht gift 



Hummer der Anmeldung 

EP 01 81 0762 



Ote Recherchenabteitung ist de' Auffassung, dafl die vorfiegende PateritanmeJdung den 
! Vorschriften des EPO in einem sdchen Umfang nicht emspricht, daB slnnvoMe Ermftthingen 
I Ober den Stand der Technfk auf der Grundlage afier PalentansprOche nlcht m&glteh sirtd. 

Grund: 



Eine sinnvolle Recherche auf der Grundlage 
aller Anspruche ist nicht moglich, da 
diese sich beziehen auf Verfahren fur 
geschaftliche TMtigkeiten (Artikel 52 
(2)(c) EPU) oder generisch definierte 
Implementationen fiir dessen (Richtlinien 
Teil B, Kapitel VIII, 1-6). 

Der Anraelder wird darauf hingewiesen, daB 
im Zuge der Prufung eine Recherche 
durchgefiihrt werden kann, soil ten die 
einer Erklarung gemaB Regel 45 EPU 
zugrundel iegenden Mangel behoben worden 
sein (Vgl- EPA-Richtlimen C-VI, 8.5). 
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